

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































??? 100．0 100．0 100．0 100．0
（注）　ES．　Herman，　ibid．，　pp．56－59による。
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態としては，すでに今世紀の初頭から「同族支配」と並んで「金融支配」および「経営者支配」が存
在していたが，その後，「同族支配」および「金融支配」の二形態が減少傾向をたどったのに対し，
「経営老支配」は一貫して拡大を見せて，1974年には株式会社（金融業を除く）上位200社の84パー
セントを占めるとともに，「究極的支配」にっいて見れば，200社中の実に74パーセントが「内部経営
者支配」の形態を示すにいたっているのである。
　もっとも，ここにいうところの「経営者支配」が，　「被拘束的」なそれであることはいうまでもな
い。ノ・一マンは次のように述べている。「巨大株式会社で頻繁に見られるパターンは，広範囲にわた
る諸決定をなす権力は有力な内部者の連合体により保持されるが，それはいくつかの決定領域におい
て他の人びとによる（例えば借入額にっいて，また，おそらくは投資額に関しても，銀行による）拘
束ないし部分的支配に服する一というものである」（ibid．，　pp．19－20）。
　以上のようなハーマンの調査研究は，アメリカ巨大株式会社に見られる支配形態を公表資料にもと
ついて分析し判断するという方法を用いて行われたものとして，これまでで最新の時点に関するもの
であるだけでなく，従来の同種の研究がそれぞれに抱えていた方法上の各種の難点を回避すべく，可
能なかぎり周到な配慮をもってなされたものということができるであろう。
　しかしながら，「文字通りの意味における支配」と「拘束力」との区別は，それぞれが最終的に企
業行動に対しておよぼす結果の質的な相違によって論証されるのでなければ，実効性を有するものと
はいいがたいであろう。そして，その点からいうならば，そもそも「支配」の主体を追究するという
作業自体，主体の相違が企業の行動様式に対し，また最終的にはそれが社会全体におよぼす影響の上
に，一定の変化を生ぜしめるものとの期待にもとついて進められてきているものだったのである。し
かし，それにもかかわらず，存在を指摘された各種の支配形態が企業の行動様式に，したがってまた
種々の側面から測定・評価された業績の上に，有意の差を生ぜしめていると見ることについてはハー
マンも，そしてさらにはラーナーですら，明らかに否定的なのである。
　それに対して，巨大株式会社もまた所有者による支配のもとにあることを示す現実の事例は，ほん
ど枚挙にいとまもないほど，日常的に発生している。企業買収はそのような性格の典型的な現象であ
るが，TOB（テイク・オーバー・ビッド）に対抗して行われる自社株購入もまた，同じく所有にも
とつく支配の存在を立証する性格の行為にほかならない。
　そして，最近特に注目を集めるにいたっているLBO（レバリッジド・バイ・アウト）の方法を用い
ての経営者による自社支配の実現におよんでは経営者の所有老化，すなわち「専門経営者」の所有経
営者への転化を意味する現象であるばかりか，いわばその極限ともいうべき，「公開」（going　public）
とはまさに正反対の「個人所有化」（going　private）であって，しかもそれを金融機関が貸付をもって
助成しているのである。
　一方，株式会社における会社機関の一っとしての取締役会のあり方が，巨大株式会社について特に
問われるようになってきている。一つには，すでに伝統的ともいえるほどになった，取締役連結に対
する立法・行政・司法関係諸機関の注目と警戒とが一段と強められるにいたったことによるもので，
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この面では連邦上院行政活動委員会が1980年末に発表した専門委員報告「株式会社集中の構i造　　合
衆国巨大株式会社における機関株主と取締役連結」，すなわちいわゆる「リピコフ報告」　（Ribicoff
Report）が最新の具体的事実をきわめて詳細に明らかにしている。
　　しかも，このような動きと並び，「公共的利害関係者」の名における代表を取締役に選任すること
をめざす各種の運動や，株式会社実務の諸領域に対する各種行政機関による規制の強化などが見られ
るにおよんで，株式会社の本来的性格を再確認するとともに，それを踏まえて取締役会の機能を強化
す．ることの必要が強く訴えられるにいたっている。「株式会社統治権」（corporate　governance）の問
題への関心の急速な高まりがそれであり，これにもとつく具体的実践の今後における展開の方向が大
いに注目されるところである。（注）
　　　（注）　この問題を取扱った主要な文献としては次のようなものがある。　　　　、
　　M．Eisenberg，　The　Structure　and　Governanceげ伽Corporation．1976．
　　D．A．　De　Mott（ed．），Corporations　at　the　Crossrads　：Governance　and　Reform．1980．
　　　W．Groening，　The　Modern　Corporate　Manager：　ResponsibilitpU　and　Regztlation．1981．
　　1．M．　Millstein　and　S．　M．　Katsh，　The　Limits　of　Corりarate　Power，1　Existing　Constraints　on　the
　　　　Exercise　of　COrPorate　Direction．1981．
　　　R．K．　Mueller，　The　Imcompleat　Board，　the〔fnfolding　of　Corporate　Governance．1981．
　　G．B．　Benston，‘An　analysis　of　the　role　of　accounting　atandards　for　enhancing　cQrporate　governance　and
　　　　socia1　responaibility．’，　in　Journal　of　Accounting　and　Public　Poliay，　No．1，1982．
　　　B．D．　Merino　and　M．　D．　Neimark，‘Disclosure　regulation　and　public　policy：asociohistorical　reappraisal．’，
　　　　in　Journαl　of　Accounting　and　Public　PolicO　7，　No．1，1982．
　　　R．1．Tricker，‘Perspectives　on　corporate　governance：intellectual　influences　in　the　exercise　of　corporate
　　　　governance。’，　in　M．　J．　Ear1（ed．），Perspectives　onハ4anagement．1983．
　　S．0．Vance，　Corporate　Leadershi1）’Boards，、1）irectors，　and　Strategy．1983．
　　J．0．Coffee，‘Regulating　the　market　for　corp6rate　control：acritical　assessment　of　the　tender　offer’s　role
　　　　in　corporate　governance．’，　in　Columbia　Lazv　Rewietv，　Vo1．34，　No．5，1984．
　　　K．N．　Dayton，℃orporate　governance；the　other　side　of　the　coin．’，　in　Haiwdrd　Business　Rewieτv，　January．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t　　　　February．1984．
　　　W．．M．　Hoffman，　J．　M．　Moore　and　D．　A．　Fedo，　Corporate　Governanceαnd　Institutionali2ing　Ethics．
　　　　1984．
　　　R．Nader，‘Reforming　corporate　governance．’，　in　California　Management　RevieTv，　Vol．　XXVI，　No．4，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．
　　　　1984．
　　　R．1．Tricker，　Corporate　Governance　：Prαctices，　Procedures　and　Powers’珈British　Comψanies　and
　　　　their　Board　ofヱ）irectOrS．1984．　　　　　　　　　・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l
　　　RL．　Burritt，‘Corporate　governance・Can　accounting　reduce　uncertainty？’，　in　fUlanagemeapt　Internationa（
　　　　Reviexv，　Vol．25，　No，1，1985．　　←　　　　　　　　　　’　　　　　　　　　　　　　　　　　　・
　　　K．J，　Hopt　and　G．　Teubner．　Corporate　Governance　and　I）irectors’Liabilities　：’Legal，　Economiらand
　　　　Sociological　Analblses　oπ　Cor》orate　Social　Resl）onsibility．　1985．．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（なかむら　みずほ）
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